Bude rok 2023 rokem hospodarské krize?
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Anat Admati

Vice vérohodnych scénart miize spustit to, co by se v roce 2023
kvalifikovalo jako ,ekonomicka krize“. Pokud valka na Ukrajin€ dale
eskaluje nebo se zintenzivni napéti s Cinou — naptiklad ohledné
Tchaj-wanu — mohou byt ovlivnény dodavatelské retézce, coz
zpusobi nedostatek a zvySeni cen. Kybernetické itoky mohou kdykoli
a kdekoli narusit klicovou infrastrukturu s potencialné vyznamnymi
dopady. A protoze financni systém je tak krehky, nebezpeény a
pokriveny, jako kdy byl (mozna jesté vice), krize tam urcité je mozna.
Regulacni organy od krize v letech 2007-2009 opakované
promeskaly prilezitosti k reformeé systému, coz jasné ukazuje , ze
~prijdou dalsi krize®.

Obrovsky nartst rizik ve finané¢nim systému — ¢asto ignorovany
regulatory a investory, aby se nahle objevil — je znepokojujici. Mnoho
evropskych bank se jiz jevi jako pomérné slabé . Podle studie z roku

2018 od roku 2007 vzrostly ,podrozvahové® trovné dluhu. Nedavna
zprava ukazuje, Ze na devizovych trzich je skryty dluh v americkych
dolarech ve vysi 65 biliont dolarii — coz je mnohem vétsi ¢astka nez
pred rokem 2008 — a poukazuje na dalsi rizika. Podle Svétové banky
nejchudsi zemé svéta od roku 2000 utraceji nejvyssi podil svych
exportnich prijmi na platby dluhové sluzby bohatym zemim.a rizika
souvisejici s dluhem rostou i v ekonomikach s nizkymi a strednimi

prijmy. Centralni banky bézné intervenuji, aby uklidnily turbulentni
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trhy, jako to neddvno ud€lala Bank of England, aby podporila trh s
vladnimi dluhopisy (pozlacenymi) a chranila penzijni fondy. Krize

zahrnujici vice jurisdikei a klicovych instituci s neudrzitelnymi
zavazky vSak nemusi byt snadno zvladnutelna.

Kazda ,nova“ krize bude mit nakonec koreny v probihajicich,
vzajemné provazanych krizich kapitalismu a demokracie. Nas
ekonomicky systém se zda zmanipulovany a nespravedlivy a mnozi
se pravem zlobi. Kdyz jsem byl nedavno pozadan, abych napsal
kratkou esej na téma ,,co se s kapitalismem pokazilo a jak to
napravit®, tvrdil jsem, Ze ,financovany kapitalismus® podkopal,
premohl a zkorumpoval demokratické vlady a ze chybné narativy
vytvorily zmatek a zablokovaly reformy. . Podobné obavy vyjadruje i
Martin Wolf , jehoz chystana kniha nese nazev Krize demokratického
kapitalismu . Pokud a dokud spravné nediagnostikujeme problémy a

neopravime pravidla hry, nas svét bude v nebezpedi.

Jim O’Neill

Uprimné receno, nejsem si viibec jisty. Venku zlistava tolik znamych
neznamych, nemluveé o mozném novém vyvoji, ktery nikdo nemiize
predvidat. Zaroven jsme po trech letech pandemie, ruské invaze na
Ukrajinu a ne¢ekaného prudkého nartistu inflace vSichni tak zjizveni,
ze pravdépodobné nejsme pripraveni na pozitivni prekvapeni.

Co by se stalo, kdyby bylo dosazeno usneseni o valce na Ukrajine? Co
kdyz ¢insky odchod z politiky nulového COVID probé€hne hladce a
umozni prudké oziveni ekonomiky? Co kdyz vedle tohoto vyvoje
nahle prudce stoupne svétovy obchod? Pokud zavedete efektivnéjsi
opatreni ze strany tviirci ménové politiky na kontrolu inflace — coz je
pravdépodobny scénar v souladu s nejnovejsimi progndzami
centralnich bank — neni tézké si predstavit velké oziveni na
globalnich akciovych trzich. Myslim, Ze Sance, Ze se to stane, nejsou
zanedbatelné.

2/4


https://news.yahoo.com/bank-of-england-65bn-gilt-intervention-prevented-financial-crisis-142936894.html?guccounter=1
https://gsb-faculty.stanford.edu/anat-r-admati/publications/capitalism-laws-and-the-need-for-trustworthy-institutions/
https://www.penguinrandomhouse.com/books/554951/the-crisis-of-democratic-capitalism-by-martin-wolf/

Pravdépodobné jsou samoziejmé i méné sangvinické scénare. Ustup
Ciny z nulového COVIDu by mohl vést k nepfiznivéjsim zdravotnim
vysledkiim, ohrozit hospodaiské oziveni a nechat politické viidce v
bezvychodné situaci. Vzhledem k nékterym pretrvavajicim zakladnim
problémim ekonomiky pramenicim z vysokého dluhového pakového
efektu v sektorech souvisejicich s nemovitostmi, ¢inské akcie celi
béhu medvédi.

Stejné tak inflace nemusi polevit v souladu s ocekavanim centralnich
bank a do chovani se zaénou usazovat mirné znamky retézového
efektu na trzich prace — v podobé rostoucich mezd. Za téchto
okolnosti by kratkodobé arokové sazby témér jisté vzrostly mnohem
vice, nez se v soucasnosti o¢ekava. To by pripravilo scénu pro
opakovani roku 2022 a mohlo by vést k plné finanéni krizi.

Po zvazeni vsak zjistuji, ze jsem trochu vice naklonén optimistickému
scénari. To je jisté ostry kontrast s touto dobou loniského roku, kdy se
zdalo byt celkem zrejmé — jesté pred zacatkem ukrajinské valky — ze
rok 2022 bude naro¢ny.

Eswar Prasad

Pristi rok se rysuje jako drsny pro globalni ekonomiku. Oslabujici
dynamika ristu ve vSech oblastech, dopad rady politickych ran, které
si sami zpuisobili, a vaiZzna omezeni manévrovaciho prostoru tviircti
politik predznamenavaji zvySena rizika dalsich ekonomickych bolesti
a financnich otresu v roce 2023.

Pozitivni je, ze svétova ekonomika se zd4, Ze se za posledni rok
prizptisobila radé nepriznivych otresi, vcetné vleklé valky na
Ukrajiné, kolisavych cen energii a naruSeni ¢inské drakonické
politiky nulového COVID. Zda se, Ze inflace v hlavnich ekonomikach
se stabilizovala a dokonce vykazuje znAmky mirného poklesu.

Jisté€, jak ukazuje chaos vyplyvajici z ¢cinského pokusu o tstup z
nulového COVID, politici jednaji na ostii noze, s malym prostorem
pro chyby. Vybusna celosvétova hospodarska nebo finanéni krize se
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nicméné nezda pravdépodobna, pokud politici v n€které z velkych
ekonomik nebudou jednat svévolné nebo nezorganizuji velké
geopolitické vzplanuti.

To znamena, Ze nékteré ¢asti svéta jsou jiz pravdépodobné v krizi.
Nizkoprijmové zemé byly tézce zasazeny prudkym naristem cen
potravin a komodit, ni¢ivymi dopady zmény klimatu a omezenym
pristupem k zahrani¢nim financim. I ve stredné a vysokoprijmovych
ekonomikach ovliviiuje zivotni aroven chudych lidi kombinace
riznych faktort.

Af uz v roce 2023 dojde k velké krizi ¢i nikoli, ekonomicka nerovnost
— jak v rdmci zemi, tak mezi nimi — se pravdépodobné dale
prohloubi, pokud politici neprijmou rozhodné a konstruktivni kroky
k obnoveni divéry spotrebiteli a podniki.
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